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ABSTRAK 
 
 Prestasi sesebuah firma dinilai berdasarkan keuntungan perakaunan firma, 
yang digunakan sebagai petunjuk kepada keberkesanan terhadap operasi perniagaan. 
Modal kerja merupakan pelaburan jangka pendek atau dana yang digunakan untuk 
memastikan kelancaran operasi firma. Pengurusan modal kerja (WCM) adalah 
penting bagi mengurus dan mengawal modal kerja, yang merangkumi aset semasa 
dan liabiliti semasa; manakala kecekapan pengurusan modal kerja (WCME) pula 
merupakan tahap yang mana modal kerja diurus demi mencapai keuntungan yang 
maksimum. Walau bagaimanapun, kajian yang menggabungkan kedua-dua faktor 
kewangan tersebut masih kurang dijalankan. Sehubungan dengan itu, kajian ini 
dijalankan bagi mengkaji hubungan dan kesan antara WCM dan WCME ke atas 
keuntungan firma, dengan memfokuskan kepada 140 firma sektor perindustrian yang 
tersenarai di papan utama Bursa Malaysia sepanjang tahun 2006 hingga 2012. 
Melalui hasil analisis regreasi berganda (MRA) dan analisis regreasi data panel yang 
dijalankan ke atas WCM dan WCME, hubungan yang signifikan positif terhadap 
keuntungan firma telah ditemui. Kajian turut mendapati untuk faktor WCM hanya 
nisbah perlindungan faedah (ICR) dan nisbah aset semasa ke atas jumlah aset 
(CATAR) menunjukkan kesan positif yang signifikan terhadap keuntungan firma. 
Manakala bagi faktor WCME hanya indeks prestasi yang memberi kesan positif 
kepada keuntungan firma. Justeru itu, pengurusan modal kerja dan kecekapan 
pengurusan modal kerja yang efektif perlu dipertingkatkan oleh firma-firma dalam 
sektor ini untuk memastikan keuntungan firma mereka sentiasa meningkat dan 
terjamin dalam jangka masa panjang. 
 
 
 
 
 
 
ABSTRACT 
  
Firm’s performance is measured based on the accounting profitability which 
is used as a measurement of an effectiveness of the business operations. Working 
capital is a short-term investment or funds which used to ensure smooth firm’s 
operation. Working capital management (WCM) is important in order to manage and 
control the working capital which includes the current asset and current liabilities. 
On the other hand, working capital management efficiency (WCME) refers to the 
level of the way working capital is managed in order to get the maximum 
profitability. However, a study that combines these two financial factors are still 
lacking. Therefore, this study is conducted to measure the relationship and impact 
between WCM and WCME on firm profitability by focusing on 140 firms in the 
industrial sector listed on the main board of Bursa Malaysia within year 2006 until 
2012. Through the result of multiple regression analysis (MRA) and panel least 
squares analysis conducted on WCM and WCME a positive significant relationship 
with the firm’s profitability was found. As for WCM only interest coverage ratio 
(ICR) and current asset to total asset (CATAR) have shown significant positive 
influence on firm’s profitability. Meanwhile as for WCME, only performance index 
imposed positive influence on firm’s profitability. Therefore, an effective working 
capital management and working capital management efficiency must be upgraded 
by all firms in this sector in order to ensure their profitability is constantly increasing 
and secure for the long term. 
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BAB 1 
 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Pengenalan 
 
Pembangunan dunia perniagaan yang semakin pesat dan sukar diramal 
memberi tekanan kepada firma-firma dalam pasaran perniagaan untuk menguruskan 
perniagaan mereka dengan lebih cekap dan efektif. Sesebuah firma dapat 
meningkatkan tahap keuntungan firma dengan menjana keuntungan yang tinggi. 
Sehubungan dengan itu, firma-firma dalam sektor kerajaan mahupun swasta perlu 
memastikan bahawa keuntungan firma mereka sentiasa berada dalam keadaan yang 
baik atau lebih baik. 
 
Keuntungan ialah keupayaan firma untuk menghasilkan pulangan. 
Keuntungan terhasil daripada proses operasi dalam menggunakan aset-aset firma 
yang melibatkan aset semasa dan liabiliti semasa untuk menjana keuntungan. Justeru 
itu, penting bagi sesebuah firma untuk memastikan operasi harian sentiasa berjalan 
dengan lancar supaya firma dapat mengekalkan dan meningkatkan keuntungan 
mereka sekaligus meningkatkan prestasi keseluruhan firma (Ramachandran dan 
Janakiraman, 2009).  
 
 
 Selain itu, keuntungan juga ditakrifkan sebagai hasil keputusan akhir dalam 
operasi perniagaan daripada keuntungan kewangan firma (Vishnani dan Shah, 2007). 
Ia menggambarkan prestasi keseluruhan firma sekaligus menunjukkan bagaimana 
firma tersebut menggunakan sumber mereka untuk membuat keuntungan. Begitu 
juga dengan Raheman et al. (2011) yang menyatakan bahawa keuntungan merupakan 
matlamat jangka panjang bagi sesebuah firma. Matlamat jangka panjang dapat 
dicapai sekiranya firma sentiasa mengekalkan dan meningkatkan keuntungan demi 
mengukuhkan dan melindungi firma daripada sebarang risiko mahupun menjadi 
muflis.  
 
Sesebuah firma dalam perniagaan korporat digambarkan sebagai gagal 
sekiranya firma tersebut gagal memperolehi pulangan yang lebih tinggi daripada kos 
modal yang telah dilaburkan (Gitman, 2009). Ini kerana tahap keuntungan firma 
merupakan ukuran efisien yang mengukur penggunaan sumber-sumber dalam 
operasi perniagaan firma. Disebabkan itu, mencapai keuntungan yang maksimum 
merupakan matlamat sesebuah firma dalam menjalankan operasi perniagaan. Ini 
kerana ia dapat menunjukkan bahawa tahap keuntungan yang tinggi adalah 
disebabkan oleh pengurusan firma yang baik. 
 
Pengukuran prestasi didefinisikan sebagai proses penilaian terhadap 
kecekapan dan keberkesanan tindakan lalu sesebuah firma (Neely et al. 2001). 
Pengukuran prestasi kewangan pula merupakan objektif jangka panjang dalam 
sesebuah unit perniagaan, dan kebanyakan firma dalam bidang perniagaan 
memberikan penekanan terhadap objektif keuntungan (Kaplan dan Norton, 2001). Ini 
sejajar dengan objektif utama pembentukan sesebuah firma dalam dunia perniagaan 
iaitu untuk mencapai keuntungan yang maksimum kepada para pemegang saham 
atau pelabur-pelaburnya. Melalui pengukuran prestasi berdasarkan keuntungan, firma 
dapat mengenal pasti kelebihan dan kekurangan dalam operasi perniagaan mereka 
dan menganjur kepada pembentukan strategi yang lebih efektif. Oleh yang demikian, 
sesebuah firma perlu membentuk dan menggunakan pengukuran prestasi yang 
relevan dalam memastikan ia dapat mencapai kejayaan dalam pasaran dunia yang 
mencabar. 
 Penyata kewangan firma merupakan satu bentuk laporan yang memaparkan 
pendapatan firma, perbelanjaan dan keuntungan yang diperolehi oleh sesebuah firma 
seperti yang dinyatakan oleh Brigham dan Houston (2010). Begitu juga dengan 
Gitman (2009) yang menyatakan penyata kewangan firma merupakan satu ringkasan 
kewangan berdasarkan hasil operasi firma untuk tempoh masa tertentu. Analisis 
nisbah kewangan adalah sangat penting bagi pihak pengurusan firma dalam membuat 
sebarang keputusan yang berkaitan dengan pihak pengurusan, penghutang, 
pemiutang dan pelabur. Tambahan pula, penganalisis dapat menganalisis data 
kewangan melalui laporan kewangan tahunan firma pada satu jangka masa tertentu 
dan mengetahui perubahan signifikan yang berlaku dalam sesebuah firma. 
 
Antara kaedah penilaian prestasi firma yang digunakan untuk menilai prestasi 
firma berdasarkan keuntungan ialah seperti pulangan ke atas aset (ROA), pulangan 
ke atas ekuiti (ROE), pulangan ke atas modal yang digunakan (ROCE) dan pulangan 
ke atas jualan (ROS). Antaranya para pengkaji yang menggunakan nisbah kewangan 
sebagai kaedah pengukuran prestasi berdasarkan keuntungan melalui nisbah 
kewangan ialah  Bose (2013), Charitou et al. (2010), Mohamad dan Saad (2010), 
Danuletiu (2010), Mansoori dan Muhammad (2012), Erasmus (2010), Saghir et al. 
(2011), Gill (2011), Sharma dan Kumar (2011), Ching et al. (2011), Enqvist et al. 
(2014), Valipour et al. (2012), Bagchi and Khamrui (2012), Azam dan Haider 
(2011), Sur dan Chakraborty (2011), Afeef (2011), dan Quayyum (2011). 
 
 
1.2 Latar Belakang Kajian 
 
Faktor korporat kewangan yang sering diberi perhatian secara langsung oleh 
firma untuk menjana keuntungan ialah struktur modal dan struktur pemilikan. 
Namun begitu, kajian ini hanya akan menumpukan kepada modal kerja firma yang 
melibatkan proses penggunaan, pengurusan dan kecekapan pengurusan modal kerja 
 dalam menjalankan operasi harian perniagaan untuk menghasilkan keuntungan 
sekaligus meningkatkan prestasi firma. 
 
Modal kerja merupakan isu yang perlu dipandang serius dalam pengurusan 
operasi firma. Ramai eksekutif kewangan dan pengurus firma masih tercari-cari dan 
mengenal pasti faktor penentu dan tahap modal kerja yang sesuai dengan firma 
mereka untuk dilaksanakan. Isu ini turut disokong oleh Pass dan Pike (1987) yang 
menyatakan bahawa kebanyakan pengurus kewangan firma mendapati bahawa amat 
sukar untuk mengenal pasti tahap optimum modal kerja dalam sesebuah firma. 
Justeru itu, firma terlebih dahulu perlu mengenal pasti modal kerja firma serta 
memahami peranan dan kepentingan modal kerja demi memastikan kelancaran 
operasi harian firma berjalan lancar. 
 
Brigham dan Houston (2010) menjelaskan bahawa modal kerja merupakan 
wang tunai atau dana yang diperlukan firma untuk membayar operasi perniagaan 
mereka setiap hari demi menjana keuntungan. Pengurusan modal kerja pula 
merupakan aktiviti dan proses firma dalam mengurus dan mengawal modal kerja 
mereka yang merangkumi dua komponen utama firma iaitu aset semasa dan liabiliti 
semasa demi mencapai keuntungan yang maksimum. Pengurusan aset semasa 
bertujuan untuk melicinkan urusan operasi perniagaan, manakala pengurusan liabiliti 
mengukuhkan keupayaan firma dalam mendapatkan pembiayaan pada masa hadapan 
(Faudziah et al. 2000).  
 
Namun begitu, pihak pengurusan firma juga perlu peka terhadap risiko dalam 
aset berkecairan tinggi yang akan menghasilkan keuntungan yang rendah seperti 
yang dinyatakan oleh Pass dan Pike (1987) dalam teori risiko dan pulangan. Oleh 
yang demikian, firma perlu sentiasa menentukan paras optimum dalam aset semasa 
supaya risiko dan keuntungan dapat diimbangi. Di samping itu, pihak pengurusan 
firma juga perlu memberi perhatian kepada sumber kewangan iaitu hutang dan ekuiti 
supaya sentiasa seimbang demi memastikan jumlah pinjaman yang digunakan untuk 
 membiayai modal kerja memenuhi semua obligasi kewangan firma seperti yang 
dijelaskan dalam teori keseimbangan oleh Kraus dan Litzenberger (1973).  
 
Kajian yang melibatkan pengurusan modal kerja dengan keuntungan firma 
telah banyak dijalankan oleh pengkaji-pengkaji lepas. Namun begitu, terdapat hasil 
dapatan kajian yang tidak konsisten dan berbeza mengikut kajian kes yang 
dijalankan. Justeru itu, kajian ini menganalisis hasil dapatan kajian-kajian lepas 
untuk melihat hubungan dan kesan faktor kewangan tersebut terhadap keuntungan 
firma dengan lebih mendalam seperti yang dilakukan oleh Agha (2014) terhadap 
firma-firma sektor farmasiteukal yang tersenarai di bursa saham Karachi dan 
mendapati wujud hubungan yang positif antara pengurusan modal kerja dengan 
keuntungan firma. Hasil kajian yang sama turut diperolehi oleh Madhavi (2014), 
Abuzayed (2011), Karaduman et al. (2010), Vural et al. (2012), Ching et al. (2011). 
Nobanee et al. (2011), Sur dan Chakraborty (2011), Gill et al. (2010) dan Gill 
(2011). 
 
Namun begitu, hasil dapatan yang berbeza diperolehi daripada kajian yang 
dijalankan oleh Sharma dan Kumar (2011),  dan Ray (2012) yang menjalankan 
kajian terhadap firma-firma di India. Hasil dapatan yang serupa turut didapati 
melalui kajian yang dijalankan oleh Bose (2013), Quayyum (2011), Afeef (2011), 
Bagchi dan Khamrui (2012), Charitou et al. (2010), Danuletiu (2010), Dong dan Su 
(2010), Mansoori dan Muhammad (2012), Enqvist et al. (2014), Lazaridis dan 
Tryfonidis (2006), dan Mojtahedzadeh et al. (2011). Kajian-kajian tersebut 
memperolehi hubungan yang negatif antara pengurusan modal kerja dengan 
keuntungan firma. Hasil kajian tersebut juga selari dengan kajian yang dilakukan 
oleh Pandey dan Jaiswal (2011), Saghir et.al (2011), Valipour et.al (2012), dan 
Zayanderoody (2011). Hasil negatif kajian membuktikan bahawa pengurusan aset 
yang tidak cekap menjadikan firma tidak berupaya untuk membiayai aset-aset yang 
diperlukan bagi menjalankan operasi firma sekaligus mejadikan firma berisiko 
 
 
  Faktor kewangan kedua iaitu kecekapan pengurusan modal kerja merupakan 
kemahiran pihak pengurusan firma dalam mengurus pelaburan dan pembiayaan 
jangka pendek yang mampu memberi kesan kepada nilai firma, termasuklah analisis 
yang dilakukan oleh para pemegang saham dan pelabur. Kecekapan pengurusan 
modal kerja dalam firma merupakan suatu tahap yang mana pihak pengurusan 
menguruskan modal kerja dengan cekap dan efektif demi mencapai keuntungan yang 
maksimum (Valipour dan Jamshidi, 2012).  
 
Pihak pengurusan firma yang mempunyai kecekapan dalam menguruskan 
modal kerja dengan efektif mampu merancang dan mengawal komponen-komponen 
modal kerja yang terdiri daripada tunai, inventori dan akaun belum terima dengan 
baik. Kurangnya pemahaman tentang kepentingan kecekapan pengurusan modal 
kerja dalam sesebuah firma dapat memberi kesan buruk terhadap keuntungan firma, 
sekaligus menjejaskan prestasi keseluruhan firma. Maka, pemilihan dan pelaksanaan 
polisi pengurusan modal kerja mempunyai pengaruh yang kuat terhadap keuntungan 
firma. 
 
Polisi pengurusan modal kerja merupakan polisi atau pendekatan dalam teori 
prinsip lindung tunai seperti yang dijelaskan oleh Weinraub dan Visscher (1998). 
Prinsip tersebut membantu pihak pengurusan firma membuat keputusan dengan 
memilih jenis polisi yang sesuai untuk mengimbangi komponen dalam modal kerja 
yang melibatkan pelaburan terhadap aset semasa dan pembiayaan dalam liabiliti 
semasa. Pelaksanaan polisi tersebut akan membawa kepada kesan positif atau negatif 
terhadap firma. Namun, ia bergantung kepada bagaimana pengurus firma itu 
melaksanakan polisi tersebut. 
 
Kajian berkaitan kecekapan pengurusan modal kerja dengan keuntungan 
firma juga telah banyak dijalankan oleh pengkaji-pengkaji lepas. Dalam kajian yang 
dijalankan oleh Ramachandran dan Janakiraman (2009), terhadap firma-firma yang 
tersenarai di bursa saham Tehran, telah mendapati bahawa terdapat hubungan yang 
positif antara kecekapan pengurusan modal kerja dengan keuntungan firma. Hasil 
 dapatan tersebut membuktikan bahawa aset dan hutang firma yang diuruskan dengan 
cekap mampu meningkatkan keuntungan, dan seterusnya prestasi keseluruhan firma. 
Walau bagaimanapun, Iftikhar (2013), Mohamad dan Saad (2010), Gill dan Biger 
(2013) dan Ganesan (2007) memperolehi hubungan yang negatif antara kecekapan 
pengurusan modal kerja dengan keuntungan firma. Secara keseluruhannya, firma 
perlu melaksanakan strategi dan polisi yang sesuai bagi mengawal penggunaan aset 
dan pembiayaan hutang bagi mengelakkan firma lebih berisiko untuk menjadi muflis. 
 
Kajian berkaitan pengurusan modal kerja telah banyak dijalankan di negara-
negara membangun dan maju seperti Singapura dan Cyprus. Namun begitu, kajian-
kajian tentang pengurusan modal kerja telah mula dijalankan di negara pasaran baru 
muncul (emerging market) seperti Malaysia, India, Pakistan, Brazil, Vietnam dan 
Afrika Selatan. Mekanisme pengurusan modal kerja yang pelbagai telah memberi 
kesan berbeza terhadap prestasi firma daripada perspektif negara-negara maju 
berbanding dengan negara-negara pasaran baru muncul yang lain berikutan 
perbezaan persekitaran dan ekonomi dalam perniagaan. Ini kerana ekonomi negara-
negara dalam pasaran baru muncul masih dalam proses menuju ke arah negara yang 
lebih maju. Oleh yang demikian, keadaan politik yang tidak stabil dan turun naik 
matawang dalam negara-negara pasaran baru muncul telah menjadikan negara-
negara tersebut lebih berisiko.  
 
Kebanyakan kajian lepas yang membincangkan hubungan antara pengurusan 
modal kerja dengan keuntungan firma adalah dari sektor-sektor yang berbeza seperti 
sektor pekhidmatan dan teknologi kajian yang dilakukan oleh Zayanderoody (2011)  
dan (Ganesan, 2007). Perbincangan dan penjelasan yang berbeza diperolehi dalam 
kajian mereka. Antara kajian lepas yang membincangkan tentang hubungan antara 
pengurusan modal kerja dengan keuntungan firma ialah Ching et al. (2011) yang 
menjalankan kajian terhadap firma-firma di Brazil. Hasil kajian tersebut mendapati 
bahawa terdapat hubungan yang positif antara pengurusan modal kerja dengan 
keuntungan firma dan turut disokong oleh kajian-kajian yang dijalankan oleh 
Abuzayed (2011), Sharma dan Kumar (2011), Gill (2011) dan Nobanee et al. (2011) 
yang turut memperolehi hasil kajian yang sama dalam sektor perkhidmatan. 
 Namun begitu, Sur dan Chakraborty (2011) memperolehi hasil kajian yang 
berbeza iaitu hubungan yang negatif antara pengurusan modal kerja dengan 
keuntungan firma yang tersenarai dalam industri farmasiuteukal di India. Begitu juga 
dengan kajian yang dijalankan oleh Mojtahedzadeh et al. (2011), Enqvist et al. 
(2014), Zayanderoody (2011), Pandey dan Jaiswal (2011), Lazaridis dan Tryfonidis 
(2006), Mansoori dan Muhammad (2012). Valipour et al. (2012) dan Karaduman et 
al. (2010)  juga turut memperolehi hasil kajian yang serupa dalam industri tektils. 
Saghir et al. (2011) dan Azam dan Haider (2011) turut menjalankan kajian tentang 
hubungan pengurusan modal kerja dengan keuntungan firma di Pakistan turut 
memperolehi hasil kajian yang negatif. Hasil kajian mereka turut disokong oleh Gill 
et al. (2010), Danuletiu (2010), Charitou et al. (2010), Erasmus (2010), Ray (2012), 
Bagchi dan Khamrui (2012), Dong dan Su (2010) dan Vural et al. (2012) dengan 
memperolehi hasil kajian yang sama dalam kajian masing-masing yang menjalankan 
kajian dalam sektor perindustrian dan pembuatan. Perbincangan kajian-kajian lepas 
jelas membuktikan bahawa pengurusan dan kecekapan pengurusan modal kerja 
terhadap keuntungan firma telah dijalankan secara berasingan dan terhad. Analisis 
daripada kajian-kajian lepas menunjukkan bahawa ramai para pengkaji dan ahli 
akademik telah menjalankan kajian yang melibatkan pengurusan dan kecekapan 
modal kerja terhadap keuntungan firma.  
 
Walau bagaimanapun, kajian yang menggabungkan kedua-dua faktor 
kewangan ini terhadap keuntungan firma masih kurang dijalankan. Ini kerana 
kebanyakan kajian lepas lebih memfokuskan kepada pemahaman pengurusan modal 
kerja, namun kajian yang terhad dalam menentukan strategi dan polisi yang sesuai 
dalam menguruskan modal kerja firma. Justeru itu, penting untuk melihat lebih 
daripada satu faktor kewangan bagi mendapatkan hasil dapatan kajian yang lebih 
meluas dan signifikan seterusnya mampu menentukan keuntungan jangka panjang 
sesebuah firma tersebut.  
 
 
 
 1.3 Latar belakang permasalahan kajian  
 
Kajian ini memfokuskan kepada firma-firma dalam sektor perindustrian 
kerana kebanyakan firma-firma dalam sektor perindustrian berkembang dengan 
pesat, terutamanya dalam sektor berteknologi tinggi dan pelaburan modal yang lebih 
baik. Pengurusan modal kerja yang cekap sangat penting kepada firma-firma sektor 
perindustrian, yang mana terlibat dengan pelaburan dan dana dalam jumlah yang 
besar yang dilaburkan ke atas modal kerja firma bagi membiayai operasi harian 
firma. Seterusnya, kesukaran yang lebih besar dihadapi oleh firma ialah apabila 
meletakkan ekuiti dan kos yang tinggi dalam pembiayaan sekaligus mendorong firma 
menjadi tidak upaya dalam menjelaskan pembayaran dividen. 
 
Sehingga kini, sektor perindusrian di Malaysia merupakan sektor utama 
sebagai penyumbang yang kukuh terhadap ekonomi negara. Selari dengan visi 
negara iaitu meletakkan Malaysia sebagai salah satu daripada sepuluh negara industri 
antarabangsa di dunia pada masa akan datang, sektor ini terus diberi perhatian serius 
dalam mencapai visi tersebut. Oleh yang demikian, kerajaan telah memperuntukan 
sejumlah wang ke atas sektor perindustrian di Malaysia pada setiap tahun. 
 
Kebanyakan firma dalam sektor perindustrian berkembang pesat dan 
memerlukan pelaburan modal yang besar dan baik, terutamanya dalam sektor 
berteknologi tinggi. Oleh sebab itu, kecekapan pengurusan modal kerja sangat 
diperlukan oleh firma-firma sektor perindustrian bagi memastikan aktiviti-aktiviti 
harian firma terus berjalan dengan lancar. Kekurangan dana dan pelaburan 
menjadikan banyak firma memilih untuk bergantung kepada pinjaman bank dan 
overdraf yang kebiasaanya tidak fleksibel, lebih mahal dan kurang selamat bagi 
membiayai aktiviti harian firma. Jadual peratusan Keluaran Dalam Negara Kasar 
(KDNK) dalam sektor perindustrian di Malaysia sepanjang tahun 2006 hingga 2012 
seperti dalam jadual 1.1. 
 
 Jadual 1.1: Peratus bagi Keluaran Dalam Negara Kasar (KDNK) sektor 
perindustrian di Malaysia 
Sumber: Laporan Ekonomi Malaysia (2012) 
 
Berdasarkan peratus sumbangan sektor perindustrian terhadap KDNK dalam 
jadual 1.1, sektor perindustrian dilihat terus kekal sebagai sektor kedua terpenting 
dalam menyumbang kepada pertumbuhan ekonomi negara. Walaupun sektor 
perkhidmatan kini mengambil alih dan dilihat sebagai penyumbang utama 
pertumbuhan ekonomi, sektor perindustrian masih penting dan terus menyumbang 
kepada pertumbuhan ekonomi negara dalam tempoh tujuh tahun tersebut. Sektor 
perindustrian dapat meningkatkan daya saing Malaysia dalam industri elektronik 
kepada tahap yang lebih baik serta membangunkan negara sebagai pusat 
kecemerlangan semikonduktor dalam reka bentuk dan pembangunan (D&D). Selain 
itu juga, sektor perindustrian juga dapat meningkatkan permintaan domestik dengan 
lebih tinggi yang menyokong pertumbuhan industri ini (Laporan Ekonomi Malaysia, 
2007).  
 
 
 Sumbangan kepada pertumbuhan KDNK (%) 
 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Pertanian 0.4 0.2 0.3 -0.2 0.3 0.3 0.0 
Perlombongan 0.2 0.3 0.3 -0.2 0.1 -0.2 0.1 
Perindustrian 2.3 1.0 1.4 -3.5 2.9 1.3 1.1 
Pembinaan 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.5 
Perkhidmatan 3.3 4.6 3.8 1.1 3.7 3.7 3.0 
Jumlah 5.8 6.0 5.7 -3.0 7.0 5.0 4.5-5.0 
 Walau bagaimanapun, sektor perindustrian turut terjejas pada tahun 2009 
disebabkan oleh krisis kewangan dunia dan kemelesatan ekonomi. Kesan daripada 
krisis tersebut telah memberi peratus sumbangan yang paling rendah terhadap 
pertumbuhan ekonomi negara. Walau bagaimanapun, sektor ini dilihat meningkat 
dengan perlahan pada hujung tahun 2009 kesan daripada pemulihan krisis kewangan 
tersebut. Namun begitu, firma-firma dalam sektor perindustrian dijangka membuat 
pembiyaaan yang mencukupi untuk dilaburkan dalam operasi perniagaan namun kos 
yang sangat tinggi menjadikan firma tidak berupaya untuk menghadapi risiko yang 
berlaku (Laporan Ekonomi Malaysia, 2009).  
 
Selari dengan Rancangan Malaysia ke Sepuluh (RMK-10), kerajaan terus 
memastikan sektor perindustrian terus berkembang dan mampu bersaing dengan 
sektor-sektor lain. Merupakan satu kejayaan apabila berjaya mengubah Malaysia 
daripada negara berasaskan pertanian dan berpendapatan rendah kepada negara 
berasaskan perindustrian moden dan berpendapatan sederhana. Peruntukan yang 
diberikan juga secara tak langsung akan mendorong lebih banyak penglibatan firma-
firma baru dalam sektor ini termasuk memberi pinjaman dengan penjimatan cukai 
atas faedah (http://www.miti.gov.my, 2014). 
 
 
1.4      Pernyataan Masalah Kajian  
 
Terdapat banyak kajian lepas berkaitan pengurusan dan kecekapan modal 
kerja dengan keuntungan firma telah dijalankan sebelum ini. Walau bagaimanapun, 
kajian yang menggabungkan kedua-dua faktor pengurusan dan kecekapan modal 
kerja masih belum pernah dijalankan. Justifikasi menggabungkan kedua-dua faktor 
ini bertujuan untuk mengupas dengan lebih mendalam tentang isu aset semasa dan 
liabiliti semasa dalam modal kerja serta pengurusan dan penggunaan modal kerja 
dalam firma bagi menjana keuntungan yang maksimum. Kajian ini akan melihat 
sama ada firma-firma mampu menguruskan komponen-komponen modal kerja 
 tersebut untuk mencapai keuntungan dalam jangka masa panjang. Sehubungan 
dengan itu, kajian ini akan menentukan sama ada keuntungan firma sektor 
perindustrian di Malaysia selari dengan hasil kajian-kajian lepas yang menjalankan 
kajian ke atas faktor kewangan tersebut.  
 
Kajian ini menganalisis data-data dari laporan kewangan firma bermula tahun 
2006 hingga 2012 untuk melihat aliran prestasi keuntungan firma sepanjang tempoh 
tujuh tahun tersebut. Kajian akan melihat sama ada keuntungan firma berubah 
ataupun lebih baik sepanjang tempoh tujuh tahun tersebut. Kajian juga akan melihat 
adakah firma-firma sektor perindustrian dapat mengekalkan keuntungan mereka 
dalam jangka masa panjang? Jika ya, adakah pengurusan dan kecekapan pengurusan 
modal kerja mempengaruhi keuntungan firma dalam sektor perindustrian di 
Malaysia. Seterusnya, kajian ini juga akan melihat kesan yang mempengaruhi 
pengurusan dan kecekapan pengurusan modal kerja terhadap keuntungan firma 
dalam sektor perindustrian di Malaysia.  
 
Justeru itu, kajian ini melihat sama ada terdapat persamaan dan hasil kajian 
yang konsisten dalam dapatan kajian ini dan dapatan kajian-kajian lepas sekaligus 
mengetengahkan jurang ketiga kajian. Ini kerana kebanyakan kajian-kajian lepas 
turut menggunakan pembolehubah sama terdiri daripada negara-negara yang terlibat 
dalam pasaran baru muncul (emerging market). Malaysia dipilih sebagai kes kajian 
ini kerana turut tersenarai sebagai negara dalam pasaran baru muncul. Kedudukan 
Malaysia yang strategik membolehkan permintaan dan usaha dalam mendapatkan 
bahan-bahan industri lebih mudah. Ini kerana Malaysia menjadi tumpuan bagi 
pasaran serantau dan sebagai penghubung kepada pusat pengeluaran bahan-bahan 
industri. Selain itu, bantuan fiskal dan monetari sebagai sokongan daripada kerajaan 
supaya firma-firma sektor perindustrian untuk memperbaiki pentadbiran dan 
pengurusan modal kerja mereka bagi menggalakkan lebih banyak pelaburan, 
persaingan dan mengembangkan lagi keupayaan eksport industri (http://www 
.miti.gov.my, 2014). 
 Seperti kajian yang dilakukan oleh Saghir et al. (2011), Chhapra dan Naqvi 
(2010), Azam dan Haider (2011), dan Nazir dan Afza (2009) terhadap negara sedang 
membangun, mereka mendapati bahawa firma-firma seperti di negara Pakistan perlu 
mempunyai tahap liabiliti semasa dan nilai ekuiti yang rendah bagi meningkatkan 
keuntungan sekaligus memperbaiki prestasi firma. Begitu juga dengan kajian-kajian 
daripada negara India iaitu Sharma dan Kumar (2011), Ramachandran dan 
Janakiraman (2009), Ray (2012), dan Madhavi (2014), kajian mendapati perkara 
yang paling penting bagi pengurusan aset semasa ialah apabila firma yang sentiasa 
memantau dan memastikan tahap kecairan aset firma mereka berada pada tahap yang 
optimum. Justeru itu, kajian ini akan melihat sejauh mana pengurusan dan kecekapan 
pengurusan modal kerja ini dapat mengawal pelaburan dalam modal kerja firma 
supaya sentiasa mencukupi dan memeastikan operasi perniagaan berjalan lancar, 
seterusnya akan meningkatkan jualan dan keuntungan firma. 
 
 
1.5      Persoalan Kajian 
 
Terdapat empat persoalan kajian yang melibatkan pengurusan dan kecekapan 
pengurusan modal kerja dibentuk. Antara persoalan kajian ialah:  
 
1. Apakah tahap keuntungan firma-firma di dalam sektor perindustrian 
sepanjang tahun 2006 hingga 2012?  
2. Adakah pengurusan modal kerja memberi kesan dan pengaruh ke atas 
keuntungan firma dalam sektor perindustrian di Malaysia?  
3. Adakah kecekapan pengurusan modal kerja memberi kesan dan 
pengaruh ke atas keuntungan firma dalam sektor perindustrian di 
Malaysia?  
4. Adakah gabungan pengurusan dan kecekapan pengurusan modal kerja 
akan memberi kesan dan pengaruh ke atas keuntungan firma dalam 
sektor perindustrian di Malaysia? 
 1.6  Objektif Kajian 
 
Terdapat empat objektif kajian yang dibentuk berdasarkan persoalan kajian 
berkaitan pengurusan dan kecekapan pengurusan modal kerja. Antara objektif kajian 
ialah: 
 
1. Untuk menganalisis tahap keuntungan firma dalam sektor 
perindustrian.  
2. Untuk mengkaji kesan dan pengaruh pengurusan modal kerja ke atas 
keuntungan firma di dalam sektor perindustrian di Malaysia.  
3. Untuk mengkaji kesan dan pengaruh kecekapan pengurusan modal 
kerja ke atas keuntungan firma di dalam sektor perindustrian di 
Malaysia. 
4. Untuk mengkaji kesan dan pengaruh gabungan pengurusan dan 
kecekapan pengurusan modal kerja ke atas keuntungan firma di dalam 
sektor perindustrian di Malaysia. 
 
 
1.7 Matlamat Kajian 
 
Matlamat kajian ini dijalankan bertujuan untuk mengkaji kesan antara 
pengurusan dan kecekapan pengurusan modal kerja terhadap keuntungan firma 
dalam sektor perindustrian di Malaysia. Kajian ini meneliti kepentingan pengurusan 
dan kecekapan pengurusan modal kerja dalam meningkatkan prestasi keuntungan 
firma dalam jangka masa panjang dengan menganalisis bagaimana komponen-
komponen modal kerja diuruskan bagi menjalankan operasi firma supaya sentiasa 
lancar, sekaligus menjana keuntungan yang maksimum. Kajian yang dijalankan juga 
akan menjadi panduan dan rujukan berkaitan kaedah pengurusan modal kerja, tahap 
optimum modal kerja dan strategi firma dalam menghasilkan keuntungan yang 
 maksimum sekaligus memperbaiki prestasi keseluruhan firma. Selain itu, kajian ini 
dijalankan bagi menambah perbincangan dalam literatur sebagai bahan baru 
berkaitan pengurusan dan kecekapan pengurusan modal kerja terhadap keuntungan 
firma selain daripada menyokong perbincangan dapatan kajian-kajian lepas yang 
tidak konsisten. 
 
1.8 Skop Kajian  
 
Kajian ini memfokuskan kepada pengurusan dan kecekapan pengurusan 
modal kerja terhadap keuntungan firma. Kajian ini memfokuskan terhadap 
kepentingan pengurusan modal kerja iaitu menguruskan aset semasa dan liabiliti 
semasa dalam firma. Kajian ini juga memberi fokus kepada kecekapan pengurusan 
modal kerja yang berkaitan pemilihan dan pelaksanaan strategi dan polisi dalam 
modal kerja untuk menjana keuntungan yang maksimum.  
 
 Kajian ini menggunakan data sekunder iaitu data-data daripada laporan 
kewangan tahunan firma dalam sektor perindustrian yang tersenarai di Bursa 
Malaysia sepanjang tahun 2006 sehingga 2012. Kajian ini hanya menggunakan 
firma-firma sektor perindustrian yang tersenarai di papan utama Bursa Malaysia. 
Seterusnya, firma-firma tersebut diambil sebagai populasi dan firma-firma yang 
mempunyai data lengkap diambil sebagai sampel kajian. Kajian ini menggunakan 
laporan kewangan tahunan firma yang lengkap sepanjang tujuh tahun untuk 
mendapatkan hasil kajian yang tepat, signifikan dan jitu di akhir kajian. Oleh sebab 
itu, tempoh kajian tersebut adalah penting bagi melihat tahap keuntungan firma-firma 
sektor perindustrian dalam jangka masa panjang. Beberapa pengkaji-pengkaji lepas 
yang turut menjalankan kajian menggunakan tempoh kajian antara lima hingga lapan 
tahun ialah Bose (2013), Quayyum (2011), Afeef (2011), Abuzayed (2011), 
Danuletiu (2010), Mansoori dan Muhammad (2012), Mojtahedzadeh et al. (2011), 
Saghir et.al (2011), Ching et al. (2011), Chhapra dan Naqvi (2010), Iftikhar (2013), 
Mohamad dan Saad (2010) dan Ganesan (2007).  
  Sepanjang tempoh kajian tersebut, krisis kewangan dunia telah berlaku pada 
tahun 2008 namun ia tidak menjejaskan keseluruhan ekonomi di Malaysia. Perkara 
ini dibuktikan oleh laporan daripada Bank Negara pada tahun 2008 yang telah 
mengeluarkan kenyataan bahawa ekonomi Malaysia telah mencatatkan pertumbuhan 
sebanyak 4.6% pada tahun tersebut walaupun terdapat ketegangan dan kegawatan 
terhadap ekonomi dunia. Krisis ekonomi yang berlaku secara tidak langsung telah 
mempertahankan kemajuan ekonomi Malaysia. Ini kerana krisis tersebut telah 
menyedarkan tentang kelemahan sektor perindustrian di Malaysia sekaligus memberi 
gambaran yang lebih jelas tentang cabaran pada masa hadapan. Oleh yang demikian, 
kajian ini hanya menganalisis pada skop yang telah dibincangkan untuk 
mendapatkan hasil yang tepat dan signifikan. 
 
1.9  Kepentingan dan Sumbangan kajian 
 
Kajian ini dijalankan untuk mengkaji kesan yang wujud antara pengurusan 
dan kecekapan pengurusan modal kerja dengan keuntungan firma. Ini kerana 
keuntungan firma bergantung kepada bagaimana firma tersebut menguruskan 
komponen-komponen modal kerja mereka iaitu aset semasa dan liabiliti semasa 
dengan baik. Pelaburan yang dibuat dalam firma akan digunakan untuk melancarkan 
operasi firma supaya menjana keuntungan yang maksimum. Pembiayaan firma juga 
dapat diuruskan dengan cekap melalui strategi dan polisi yang sesuai dengan tahap 
modal kerja firma sekaligus dapat memberi kesan positif terhadap prestasi firma 
dalam masa jangka panjang. Kecekapan pengurusan modal kerja mampu 
mengurangkan risiko dalam pelaburan yang dibuat oleh firma. Justeru itu,  hasil 
dapatan kajian ini dapat memberi sumbangan terhadap pihak pengurusan firma 
dalam membuat keputusan yang betul dalam usaha untuk meningkatkan keuntungan 
firma.  
 
 Selain itu, hasil dapatan kajian ini juga dapat membantu dan memberi 
maklumat kepada pihak pengurusan firma terutamanya firma-firma dalam sektor 
perindustrian tentang kepentingan pengurusan modal kerja supaya dapat 
menguruskan modal kerja mereka dengan lebih cekap dan efektif. Walau 
bagaimanapun, kajian yang menggabungkan isu antara pengurusan dan kecekapan 
pengurusan modal kerja terhadap keuntungan firma masih kurang dijalankan 
sebelum ini. Hasil dapatan kajian ini dapat menyumbang kepada bidang ilmu 
pengetahuan terhadap hasil baru dan sebagai sokongan terhadap hasil kajian-kajian 
lepas yang tidak konsisten. Justeru itu, kajian ini adalah penting dalam memberi 
penjelasan tentang pengurusan dan kecekapan pengurusan modal kerja terhadap 
keuntungan firma dalam sektor perindustrian di Malaysia. 
 
 
1.10  Limitasi Kajian 
 
 Kajian ini hanya memfokuskan kepada firma-firma dalam sektor 
perindustrian yang tersenarai di papan utama Bursa Malaysia sahaja. Dengan itu, 
hasil dapatan kajian yang diperolehi hanyalah signifikan dengan sektor perindustrian 
sahaja dan tidak boleh digunakan untuk sektor lain. Kajian ini juga menganalisis data 
kewangan menggunakan laporan kewangan tahunan firma sepanjang tempoh tujuh 
tahun sahaja bermula tahun 2006 hingga 2012. 
 
Kajian ini mengukur prestasi firma dari segi keuntungan dalam kewangan 
korporat sahaja, dan keuntungan firma tersebut hanya diukur menggunakan nisbah 
kewangan firma sahaja. Selain daripada itu, kajian ini hanya memfokuskan kepada 
kesan pengurusan dan kecekapan pengurusan modal kerja dengan keuntungan firma 
sahaja. Dengan itu, hasil kajian yang diperolehi hanya signifikan dengan pengurusan 
dan kecekapan modal kerja.  
 
 1.11 Kesimpulan 
 
Bab ini merupakan perbincangan awal dalam mengupas dan membincangkan 
isu yang berkaitan dengan kajian yang dilakukan. Kajian ini memfokuskan kepada 
gabungan pengurusan modal kerja dan kecekapan pengurusan modal kerja dalam 
bidang korporat kewangan sahaja, kesan dan pengaruh yang wujud di antara kedua-
dua faktor kewangan tersebut terhadap keuntungan firma. Selain itu, kajian ini juga 
membincangkan tentang pernyataan masalah yang wujud dalam menentukan sama 
ada keuntungan firma dapat dikekalkan dalam masa jangka panjang. Faktor-faktor 
yang mempengaruhi keuntungan firma juga dikaji. Di samping itu, objektif kajian 
yang dibina dalam bab ini adalah selari dengan matlamat kajian. Hipotesis kajian 
turut diuji dalam kajian ini. Bab ini juga merangkumi skop kajian yang dijalankan 
dan kepentingan kajian yang dilakukan. Selain daripada itu, bab ini juga 
membincangkan tentang batasan dan hasil kajian yang diperolehi iaitu hasil kajian 
hanyalah signifikan kepada sektor perindustrian di Malaysia sahaja.  
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